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摘 要 
 
本文使用了 Hull-White 模型、Black-Karasinski 模型和 Black-Derman-Toy 模
型，并根据风险利率定价和无风险利率下的违约概率定价两种不同的定价过程，
对 2015 年 1 月 1 日到 2015 年 12 月 31 日在中国市场中流通且交易天数最多的 60
支可回售债券进行定价，发现 Hull-White 违约率模型在六种模型中表现最好。之
后我们把 Hull-White 违约率模型在 2015 年期间的定价误差作为被解释变量，选
取了与宏观经济水平、企业微观经营状况和债券流动性水平相关的一共 9 个变量
作为解释变量进行面板数据回归，并根据回归系数对 2016 年 1 月 1 日到 2016 年
6 月 30 日之间 Hull-White 违约率模型的定价进行误差修正，发现进行误差修正
后的定价结果比误差修正前的定价结果对于实际交易价格的拟合及预测有比较
明显的提升。本文结果表明，在我国含权债市场，应将传统金融理论的定价结果
与面板数据模型对定价误差的修正结合到一起对债券进行综合定价。 
关键词：含权债；利率树；面板数据模型 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 II 
 
ABSTRACT 
In this thesis, we evaluated 60 most traded puttable bonds in Chinese bond market 
between January 1, 2015 and December 31, 2015, applying Hull-White model, Black-
Karasinski model and Black-Derman-Toy model in combination with two different 
pricing processes: risky interest rate pricing method and the probability of default pric-
ing method. The systematic comparison indicates Hull-White default rate model gives 
the best performance among the six models. Then we introduced ten variables, which 
are related to macroeconomic condition, corporate management condition and bond li-
quidity, to interpret the pricing errors from the application of Hull-White default rate 
model to 2015 data and took those panel data regression coefficients to correct pricing 
results between January 1, 2016 and June 30, 2016. The pricing results significantly 
improved after correction for a better fitting and prediction to the real trading prices. 
Finally, we demonstrated that the traditional financial theory and the panel data analysis 
method should be combined to comprehensively evaluate the option-embedded bonds 
in Chinese bond market. 
Keywords：option-embedded bonds；interest rate tree；panel data model 
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第一章  引言 
随着中国金融市场的发展，债券越来越成为政府和企业等机构重要的融资手
段。在国内金融市场逐步发展创新的进程中，债券的类型以及所包含的特殊条款
变得越来越丰富，这有利于债券发行人和投资人更灵活的管理自身的资产，从而
提高金融市场的效率。具体而言，债券的特殊条款包括赎回、回售、延期、提前
偿还、定向转让等，其中赎回、延期与提前偿还是以债券发行人为权利主体；而
回售、定向转让是以债券投资人为权利主体。可赎回债券和可回售债券是含有内
嵌期权的债券，其中可赎回债券赋予了债券发行人在约定的时间按照约定的价格
在债券到期日之前赎回债券的权利；可回售债券则赋予了债券投资人在约定的时
间按照约定的价格在债券到期日之前将债券回售给发行人的权利。本文主要关注
可赎回债券和可回售债券的定价问题，一方面将根据 Hull-White 模型（以下简称
HW 模型）、Black-Karasinski 模型（以下简称 BK 模型）和 Black-Derman-Toy 模
型（以下简称 BDT 模型）构建利率二叉树（或三叉树）并且采用风险利率和无
风险利率下的债券违约概率两种不同的思路对含权债券进行定价，并比较六种模
型设定下定价结果的优劣；另一方面由于以上六种传统的短期利率模型设定对含
权债券进行定价时除了定价日当天无风险利率期限结构、风险利率的期限结构以
及债券本身的基本条款外，并没有考虑定价时可能会影响信用债利差的宏观经济
水平、企业微观经营状况和债券流动性水平等因素，所以我们使用面板数据模型
对以上六种模型中定价结果较好的 HW 违约率模型的定价误差进行分析，并根
据面板回归结果对定价误差进行预测，从而使误差修正后的定价结果与债券实际
交易价格有更好的拟合与预测。 
1.1  可赎回债券和可回售债券的定义 
可赎回债券和可回售债券是含有期权的债券，当金融市场利率发生较大变动
时，其所包含的期权可以使债券发行人（对于可赎回债券而言）以及债券投资人
（对于可回售债券而言）更方便的控制所持有资产的风险。 
可赎回债券是指赋予了债券发行人在债券到期之前按照约定的时间以及约
定的价格（一般高于或等于债券面值）从投资人手中赎回债券的权利的债券。在
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债券行权日期内如果市场中的利率下降，债券价格上升超过赎回条款中约定的赎
回价格时，债券发行人往往会行使赎回权利，从而降低自己的融资成本。不难看
出可赎回条款对债券发行人有利，即在市场利率较低时债券发行人可以提前赎回
债券，进而重新发行利率较低的债券，节约融资成本；但是对于债券投资人来讲
不利，因为赎回价格往往低于行权日的债券市场价格，并且使投资人面临再投资
风险。所以可赎回期权对于债券发行人来说是一种关于债券价格的看涨期权（call 
option）。在可赎回债券与对应的普通债券之间，存在如下关系，设𝑃𝑐和𝑃𝑁分别代
表可赎回债券和普通债券的价格，C 代表赎回权的价格，则理论上应该有： 
𝑃𝑐 = 𝑃𝑁 − 𝐶      （1.1） 
相当于债券发行人持有期权的多头，投资人持有期权的空头。 
类似的，可回售债券是指赋予了债券投资人在债券到期之前按照约定的时间
以及约定的价格（一般低于或等于债券面值）向债券发行人回售债券的权利的债
券。在债券行权日期内如果市场中的利率上升，当债券价格下降至低于回售条款
中约定的回售价格时，债券投资人往往会行使回售权利，从而获得高于当时市场
价格的收益。不难看出可回售条款对债券投资人有利，即在市场利率较高时债券
投资人可以提前回售债券，进而将回售所得的资金重新以较高的回报率借贷出去，
提高了资产收益；但是对于债券发行人来讲不利，因为回售价格往往高于行权日
的债券市场价格，并且使发行人面临再融资风险。所以可回售期权对于债券投资
人来说是一种关于债券价格的看跌期权（put option）。设
PP 和𝑃𝑁分别代表可回售
债券和普通债券的价格，P 代表投资者持有的回售权的价格，则有： 
 𝑃𝑃 = 𝑃𝑁 + 𝑃 （1.2） 
相当于债券发行人持有期权的空头，投资人持有期权的多头。 
1.2  可赎回债券和可回售债券的分类 
可赎回债券中所包含的期权类型可以分为欧式期权、美式期权与百慕大式
期权，相应的可赎回债券可细分为欧式可赎回债券、美式可赎回债券和百慕大
式可赎回债券。 
（1）欧式可赎回债券为在到期日前根据可赎回条款中约定的日期，企业可
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以根据金融市场中的实际情况决定是否执行提前赎回策略，中国市场中一般规
定债券发行人若执行赎回计划，则需要在赎回日的前一个月由公司按照有关规
定在主管部门指定的信息媒体上刊登《提前赎回公告》。 
（2）美式可赎回债券为在可赎回条款中约定的赎回日期之后至债券到期日
之前的任意交易日内，债券发行人均可执行提前赎回策略，目前中国市场中含
有美式可赎回债券的数量很少，绝大部分都属于欧式可赎回债券。 
（3）百慕大式可赎回债券是指在可赎回条款中约定的赎回日期之后至债券
到期日前，包含有若干个可赎回日期，即赋予债券发行人多次执行提前赎回的
权利，目前中国市场中的多权债券就属于此类。 
可回售债券的特点和可赎回债券非常相似,区别只在于行使权利的一方为债
券投资人。类似的,可回售债券也分为欧式可回售债券、美式可回售债券和百慕
大式可回售债券。 
1.3  可赎回债券和可回售债券的发展状况 
含权债券在国外发展较早，美国政府在1917年己经开始发行含有可赎回期
权的债券。关于含权债券的研究始于20世纪40年代，到80年代之后，随着资产
定价理论和实证方法的发展，越来越多的学者参与到和含权债券相关的研究
中。在美国，绝大部分企业债券都含有可赎回期权，也有少部分政府债券和市
政债券含有可赎回期权。相比与可赎回债券，美国市场上的可回售债券数量较
少，这与中国债券市场有很大不同。目前我国债券市场上流通的可回售债券数
量约为可赎回债券数量的四倍。 
截止到 2017 年 1 月 31 日，我国市场上正在流通的含权债券（含有可赎回期
权和可回售期权的债券）一共有 5447 支，其中可赎回债券 1085 支，可回售债券
4362 支，流通中的可回售债券的数量约为可赎回债券数量的四倍。按照不同年
份对含权债发行数量进行统计可知，2016 年共发行含权债 2464 支，2015 年发行
2067 支，2014 年发行 1812 支，2013 年 898 支，2012 年发行 1059 支，2011 年
发行 420 支，2010 年之前（含 2010 年）共发行了 738 支。从图 1.1 中可以看出
含权债券的发行数量呈逐年递增趋势。 
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图 1.1  中国含权债各年度发行数量（数据来源：Wind 数据库） 
 
若按照不同年份对含权债券的发行金额进行统计可知，2016年发行含权债
券金额32095亿元， 2015年发行金额为26398亿元，2014年发行金额为22203亿
元，2013年发行金额为9558亿元，2012年发行金额为14611亿元，2011年发行金
额为9478亿元，从图1.2中不难看出含权债券发行金额也大体呈逐年递增趋势。 
另外，对截止到 2017 年 1 月 31 日中国市场上正在流通的 5447 支含权债券
的发行行业进行统计可知，建筑业发行的含权债券数量最多为 978 支，其次为综
合行业共有 896 支，制造业发行的含权债券数量为 826 排在第三位，之后是房地
产业和金融业，发行含权债券数量分别为 789 支和 730 支。图 1.3 展示了全部
5447 支含权债券所覆盖的 18 个行业的统计结果。 
 厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章  引言  
 
5 
 
图 1.2  中国含权债各年度发行金额（数据来源：Wind 数据库） 
图 1.3  中国市场流通中的含权债券发行行业统计（数据来源：Wind 数据库） 
1.4  研究内容、方法和意义 
本文主要研究可赎回债券和可回售债券的定价问题。对含权债券定价，传
统上是根据含权债券的基本信息、定价当日市场的风险利率和无风险利率的期
限结构以及基于历史数据所估计出的利率波动率和均值回复速度等参数对含权
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章  引言  
 
6 
 
债券的价值进行计算。在含权债券的定价问题中最关键的一步是对未来各期利
率的变动轨迹进行预估，据此确定出未来各时点上的利率值，从而对含权债券
各期的现金流进行折现以得到含权债的估值。对于利率的变动究竟从属于何种
运动过程，不同的学者给出了不同的假设，并根据所选择的假设推导出连续时
间下的利率运动过程所满足的方程，最终得出离散时间下不同时点上利率的取
值，为实证定价提供可能。但目前学界对于含权债定价中究竟该选择何种模型
并无一致结论，所以为了更全面的衡量不同模型在含权债定价中的表现，本文
选取了 HW 模型、BK 模型和 BDT 模型构建利率二叉树（或三叉树）对相同的
债券样本进行定价以期望比较出三种模型定价结果的优劣。不仅如此，在定价
思路上本文也选择了两种不同的方式：第一种思路是根据定价日含权债券所对
应评级的债券收益率曲线构建出利率树，从而对含权债券未来各期的现金流进
行折现计算出债券价格；第二种思路是根据国债收益率曲线构建出无风险的利
率树，然后再根据国债收益率曲线和含权债券所对应评级的信用债收益率曲线
计算出利率树每一时期债券可能发生违约的概率，最终通过无风险利率树和各
时点的违约概率对含权债各期的现金流进行折现计算出债券价格。所以本文一
共使用了六种不同的模型设定对含权债券进行定价，分别是：HW 风险利率模
型和 HW 违约率模型，BK 风险利率模型和 BK 违约率模型以及 BDT 风险利率
模型和 BDT 违约率模型。 
从 1.3 节对于流通中的含权债券统计结果可知，目前中国市场中的可回售债
券的数量约为可赎回债券的四倍，并且在相同的时间区间内可回售债券的有交
易天数比可赎回债券多，为了更有效地比较出六种模型定价结果与实际交易价
格偏差的大小，我们把研究的重点放在可回售债券上。我们从 Wind 数据库中
筛选出 2015 年 1 月 1 日到 2015 年 12 月 31 日之间交易天数最多的 AAA 级、
AA+级和 AA 级可回售债券各 20 支进行定价，发现在上面的六种模型中 HW
违约率模型定价结果表现最优。但是在某些时间段内，HW 违约率模型的定价
结果仍会与样本中部分债券的实际交易价格有一定程度的持续偏离。我们认为
这主要由于在定价过程中模型的输入变量只包含了定价日的风险利率和无风险
利率的期限结构，这两种变量只能反应债券市场整体的利率水平，但无法完全
包含能够反映每支债券个体利差的其他影响因素，例如能够反映债券个体信用
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风险的企业微观经营状况，还有能够对企业微观经营状况产生影响的宏观经济
生产水平，以及可能会影响债券流动性利差的因素。所以在认识到现有短期利
率模型对于含权债券定价存在的缺陷之后，我们通过面板数据回归的方法寻找
出能够影响债券信用利差和流动性利差的变量与定价误差之间存在的相关关
系，并期望通过面板数据分析得到的回归系数对样本外时间区间的定价误差进
行预测，以此来修正短期利率模型的定价结果，提高模型的定价精度。为此我
们选择了在 2015 年 1 月 1 日到 2015 年 12 月 31 日这段时间内六种模型设定中
定价结果最优的 HW 违约率模型的定价误差作为被解释变量，选择了四种反映
宏观经济水平的变量（银行间 7 天质押式回购利率、10 年期与 2 年期国债收益
率差、工业增加值同比增速和 CPI 同比增速）、四种反映企业微观经营状况的变
量（企业净资产收益率、总资产报酬率、流动比率和资产负债率）以及反映债
券流动性水平的变量（前 20 个交易日换手率）作为解释变量，计算得出回归系
数。并据此对 2016 年 1 月 1 日到 2016 年 6 月 30 日之间的模型定价误差进行预
测从而对 HW 违约率模型的定价结果进行修正。最终发现，误差修正后的定价
结果比误差修正前的定价结果在均方根误差（RMSE）和平均绝对误差（MA-
E）这两项统计指标上均有超过 50%的下降，这表明误差修正后的模型定价相
比于修正前的模型定价有了比较明显的改进，对实际价格的拟合更加精确。 
本文的余下部分安排如下，第二章介绍含权债券的条款，第三章总结了含
权债券定价以及信用债利差分析的理论和实证文献，第四章介绍了短期利率模
型和面板数据回归模型，第五章展示含权债券的定价结果以及参数敏感性分析
结果，第六章使用面板数据模型分析含权债定价误差并根据回归结果对样本外
时间区间的含权债定价结果进行修正，第七章为结论。 
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